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Fusies en overnames in diie hluo@echnalo~gische indeistriegn 
Introductie 
Dit proefsch~ifl oiideranekt de mate waarin fusies en overnames bimren de 
hoogtechnologlsche sector een posilticve bijdrage leveren aan het innavatievermogen 
waii ondemerniizgen na voltooiinie; van het fusie - of overnarnepraces. Recentc mera- 
awalyses laten zici? dat de venvachte economisclie waarde vas~ ftisies en overnames In 
het algemeen gering tot negatief Is. Een belaiigsijke verklwiiig voor deze beviridiirg is 
het feilt dat onderzoek naar de prestatie van een bedrijf veelal gericht Is op korte 
termijn efecten. De verbetering vmi het Gnalacieel resulltaat wordt vaak gezien als de 
belangrijkste drijfkeer voor het ondernemen van een fusie of avemiiame. Recerit 
onderzoek toont echter aan dat fusies en, overnames door bedrijven worden gdnitieerd 
op basis van een reeks van beweegredenen. Het betreft hier bijvoorbeeYd heb veiliagen 
vani de belieersbasuEieid val tec'hiiologische ontwikkellirrgen die gepaard gaan inel een 
toenemende aaizekerheid en complexiteit. 
Een belangrijke doelslelliiig van dit proefsclzrift is om het debat beueffende het 
effect van 'fusies en overnames te verbreda~ en te veirijken door de lange terrriijln 
effecten van fusics en overnames op de Innavativileit van hocayllecl-inolnpiscO~e 
bedrijven te analyseren. Het theoretisclr kader van waantil de ondcszoeksvragen 
worden geïnterpreteerd omvat een aantal gerelateerde theorieen die het belang van 
kennis voos het creëren van een langdurig eonc~irrentievoorcleel benadrukken. 
Toeiiemende ke~inis van producten en processen speelt binnem~ de hoogtechologisclie 
Industrie een belangrijke rol en dat belang is alleen maar toegenomen. Ondernemitigen 
hebben gemerkt dat het iracreilijker en kostbaarder wordt om op een veelheid van 
terreinen zelfstandig kennis te ontwikkelen en te  blijv vet^) excelleren. Ais gevolg 
hiervan zijn weel bedrijven bun kennis vaak exterml gaan verwerven. Een snellc malzier 
voor innovatieve onden~enila~gcrz om hm kearnis uil le breiden is de overtianre ei1 
integratie van extern aanwezige kennis door middel van fusies ei1 auernaines. Ileze 
ovenianues zijn onder andere gericht op liet behalen vali synesgievoordelen ui t  de  
technologische complementariteit van de twee pariijen ei7 het vergroten van de 
flexibiliteit van de desbetreffende organisaties. Iia de prakti~k biijlkt echter dat veel van 
deze f~isies en overnames t.licl kunnen voldoen sari de verwachte voordelen doordat 
ondernemingen moeite hebben met de daadwerkclijke overdrachl en integratie van de 
verwor-ven kennis. 
Nederlandse smenvaflirrg- -- P-. u----- P 
De algemene onderzaeksvrmaig die aan dit proefsch~ift ten grondslag ligt luidt 
dan ook: "In welke mate dragen b i e s  en overnames bimen hoogtechologische 
industrieiSn (ruimtevaart & defensie, computers, farmacie en e1ektroarica)i bij aan een 
verhoogde Innovatie voor het wernemende bedrijf?" 
Echter, woordat we antwoord kunnen geven op deze vraag is het van belang dat 
we een goed beeld krijgen van het concepl innovatie en de manier waarop dit concept 
hel beste kan worden gemden. Alleen indien er een geaccepteerde selectie van 
individuele innovatie indicatoren en samengestelde constructen is onderzocht ka11 
overgegaan worden tot het meten wan innovatie na een hs ie  af  overname. 
Wet meten van inouvatliie 
De rnanagcment - en toegepasie economie literatuur I-ieefi veelal moeite inel het 
concept inuiovatie en het meten daarvan. Veel studies gebruikei? slechts &én indicator 
(onderzoek - en ontwikkelingskosterr, patenten, patent citaties of nieuwe producten), 
gebaseerd op het argument dat deze specifieke indicator minder tekortkomingen heeft 
dan de overige indicatoren. Andere studies voegen twee OT meer indicatoren met cen 
gemiddelde correlaiie samen tot &én construct. Weer andere studies gaw uit vaai het 
idee dat een redelijk hoge correlatie tussen enkelc indicatoren voldoende ruimte geei2 
om elk van deze indicatoren te gebruikcri a8s een allesomvattende indicator van 
ininovalie. 
Ons begrip van bovenstaande literatuur beef1 geleid tot een aantal 
onderzoeksvragen (zie hoofdst~~k 3). Ten eerste, is er een systematische ongelijkheid 
tussen verschillende indicatoren zoals uitgaven op het gebied van onderzoek & 
ontwikkeling, patenten, patent citaties en nieuwe producten? Ten tweede. is er sprake 
v m  een statistiscl-ie associatie t ~ ~ s s e n  twee of meer indicatoren wat betekent dat een 
samengesteld conslr~icl de latente variabele kan vastleggen? Ten derde, is de 
silnlnistlsclae asso~ciaiie tussen twee of meer indicatoren van dien aard dat elke van de 
desbeareffeiide indisatareai gebruikt kan worden als een representatieve indicator v m  
iiinovalilei 
De witkomsl van dit. onderzoek toont aan dat. er geen significante systematische 
triigelijkheld bestaat tussen anderzoek - en o-rtwlkkelingskostea~, patentei?, patent 
citrilies en nieuwe productel-i. Aanwllei~d hierop, de statistische associatie tussei-i de 
vier iridiciatoren van iiuiovatie Is grooi, waanrit we kunnen afleiden dat een 
sa~-iieingesleld conslrticl de latente variabele 'innovatie' inderdaad ka12 vastleggen. 
Eclrles, oi~ze resuillalen laten eveneens zien dat de statistische overeenkomst tussen elk 
van dc vier indicatoren dermate groot is dat toekomstig onderzoek in principe elk van 
dcïe iiidicatcirer~ knri gebruiken voor het nlecten van het innovatievermogen van 
Iroogteahnolagischc onderneiningen. 
Fit (synergie en integratie) versus flexibiliteit 
Het meest voorkomende motief voor betkijven om over te gaml tot een ti~sle of 
overnanle is de zoektocht naar synergie. Sjmergievolordele~? ontstawz u , m e e r  
bedr2jven i11 staat zijn gerelateerde middelen smert re voeger1 en zodoeizde de waarde 
vari de gezamenlijke onderneming te verhogen. Een belangrijk sjinergievoordeel in de 
Izoogtechnoiagische sector is bijvoorbeetd het feit dat bedrijven door middel VBO 
internationde fiacres en overnames in staat zij11 om iunbesteringen in grootschalige 
anderxaeksprqiecren terug 're verdienen. Deze verdiensten btnnen dan weer gebruik3 
worden voor een herinvestering In nieuwe iiiilovatieve projecten. Met betreuirig tot 
fusies en overnames gericht op bepaalde p.odtictmukten kunnen we een onderxci~eid 
makat tussen harixontaal gerelateerde -, verticaal gerelateerde - en angerelateerde 
fusies en overnames. Een subsrantieel deel van de bestaa~xde fusie - en overname 
literatuur verwacht dat gerelateerde fi~sies en oveniaines een grotere bijdrage leveren 
aan de bedrijfsprestatie d m  oongeretateerde fusies en overnames. Dit is gebaseerd op 
het idee dat gerelateerde fusies en overnames wasde creCren door middel van 
schaaivoordelen die meer synergie opleveren dan oortgerelateerde fusies en overnames 
die geen enkele relatie hebben ten opzichte var, elkaar behalve de ornstaindiglzeid dat 
ze onderdeel uiflinaken van één overkoepelende beheerseenl-ieid. Ondanks hel feil dat 
huidig onderzoek voornaineiijk gericht is op het financiiiSle resultaat van een bedrijf in 
plaats vsn het innovatlevennogen, is er wel degelijk een positieve relatie tussen de 
gerellsteerdheid van hsies en overnanies (i11 termen van pruductrnarklen) en de 
innovatie van de ondemeiniinig na het: iiusie- of overnameproces. 
Alhoewel synergievoardelen gericht op complementariteit irr pradtictmarkten 
van de belangrijkste drijfieren zijn voor het aangaan van een fusie of overname, 
zien we in de periode van onze analyse dat tweederde vu t  alle fusies en overnames 
ongerelateerd zijn en stechts eenderde deel gecfassificeerd kan worden als gerelateerde: 
Eusies en overnames ( ge  hoo1'd,sk1k 2). Het grote aantal ongerelateerde fusies en 
overnames kan wordeai verklaad door een toeïiancrmde tecirnoiogischc csïlver;~-i.itie 
tussen de prodwclmmhtn halverwege de jaren %O en begin jaren '90. 
kndiean waorfreen ougerelateerde techxaaolagiet.i-i convergeren, xullea~ badri.jvcia 
met %vercchi8Bende keh~ologische &Gecten de uiidagiixg mmtess. aangaan om zo snel 
mogelijk de naodzakelijke kennis te vergaren die hen in staat sela nin te con~urwl'en 
in de nieuw ontstcasie mark&n. Daartsaasi leid& her con~fer-entie proces tor een 
~g~ewapklig vaik de t~aditionele ~echnologische - en sectorale grenzen waardoor de 
noodzak van ibc&i:Jven om meerdere tle@hno.Iagieën tegelijkertijd te hanteren 
toemxeeagzt. Dit betekent dat hoo@ecbnologisch@ bedrijven zo snel imogelijk hun 
bestaand kmuijsdomein moeten vermken om gelijke tred te houden met de srrelheid 
wamtee de tecí~a~ologische verandennge~z plaatsvinden. 
081% toegang te &jgen rol de noodzakelijke technobo"ische kermis en aldoende 
hei amwezige kernnisdomein te vergroen, kunnen bedrijven de reievante kennis xelf 
onh.vikke2en (intem ferax) of overgaan tot fusies en overnames met ~aoagonlwikkeBde 
techuiologische behijven (extem leren). Her opbouwen van een breed intern 
kennisdomein Isi een lang en kostbaar proces, waarbij de intern ontwikkelde kennis 
wordt vastgelegd in routinematig gedrag. Dit maakt het tevens Pastig om het profiel 
van het aanwezige kernisdomein te veranderen. Bedrijven herhalen hun rou~inernatig 
gedrag wat leidt tot een stabiel patroon van diversificatie in gerelateerde 
technologische  gebieder^. Met andere woorden, het continu vertrouwen op kennis 
welke is vastgelegd in bedrijfsroutines irnpliceei-r dar bedrijven meer van hetzelfde 
doen in plaats van zich echt ampassen aan de vesanderii~gen in hun omgeving. 
0r-n zichzelf los te maken van bestaande routines kan een bedrijf overgaan tot 
extern Ieren (fusies en ovexmames), waardoor het beter in staat is om gebruik ie maken 
van convergerende technologieën en de vele ideeën die gegenereerd worden buiten de 
grenzen van her bedrijf. De onderneming hoeft nu immers nlet meer alle technologie 
zellf te ontwikkelen maar kan gebruik rnaken va11 de kennis die al door een ander 
bedrijf is ontwikkeld. I i i  lioofdstuk 5 zien we dat extern Leren door middel van fusies 
en overnames voornamelijk is gericht op het verkennen van verschillende 
ilechnlo~1agBsctae ontwikkelingen en het verwerven van ongerelaiteerde kennis. Het idee 
hierachter is dat een verbreding van het kenriisdomeiii de capaciteit van het bedrijf om 
niieuwe technologische mogelijkheden te benutteli vergroot en de snelheid van 
innovatie laat toenemen. Op basis van dit hoofdstuk kunnen we concludcrcn das I-usies 
en overnames een bedrijf in staat stellen oin gcbruik te maken van de kansen die zich 
voordoen in een omgeving die wordt gekenmerkt door techriolagische convergeirutie en 
een hoge mate van dynamiek. 
Alhoewel het overnemen van kennisintensieve bedrijven in nieuwe en 
oizgerelateerde teclzrlologische gebieden een aantrekkelijke optie is voor bedri.jven, 
worden deze ~eclinologische fusies en overnames gehinderd door het feit dat de 
uitdaging niet alleen ligt in Piet verwerven van kennis maar ook in he2 verenigen van 
twee verschillerrde kennisdomeinen (zie hcaofdst~ik 4). Vanuit een strategisch 
perspectief kunnen er schaalwoordelen ontstaan indien de extern verwomen kennis met 
enige 01' grotere mate is gerelateerd aan liet kennisdomein wan het overnemcride 
bedrijf. Valituit ecii arganisalariscla perspectiel; is een bedrijli bcter iaz staat om 
gerelateerde ketmis tc evaluereii cia te integreren dan oiigerelateerdc kennis. Uit heeft 
te maken mcx. hel kit dal de alpsorplic capaciteit van eeii bedrijf in grote mate wordt 
bepaald door 1x1 aanwezige kem~icdomeiri in relevante bechnolagiische gebieden. Met 
andere woorden, indien de keiinisbasis wan het ovemeiniende bedrijf nlet valdoende 
overeeristeml rnet de nieuw verwerven kennis wordr het lastig olm beide 
ken~iisdoineiiien met elkaar in overcciistctnrniii~g te brengen. Het overnemen van 
keinnis in oi~gerelateerde tecliriologische gebieden vereist dan ook een radicale 
verkindering in de manier waarop lret imznovalieproccs wordt georganiseerd el1 zo'n 
dr;istische aanpassing k a i  al slael eet1 coiitraproductief effecl hebben op de innovatie 
van I-iet bcdri,jf. 
Vai~uit organisatorisch oogpusit is niet alleen de gerelateerdheld van 
kcntiisdonneinen zoals hiervoor beschreve~i van belang maar ook de relatieve grootte 
vil11 het extern verworven kennisdonuein. Overname vati een relatief groot 
keniliisdotnein versdoair de bestaande innovatie activiteiten elai leidt tot een complex. 
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tijdrovend en risicovoll integratieproces. Hierdoor zal het bedrijf extra energie er1 
managementaandacht moeten. i~ilzeute1-1 om alle stadia van her integwtieprocas te 
doorlopen en te voltooien, wat vervolgens de aandacht zal afleiden van noodzakelijke 
innovatie activiteiten. Derhalve presteren ondetxerningen met een verschil in relatieve 
grootte van het kennisdomein slechter op het gebicd van innovatie dan oaa~dei-riemingen 
met eeii relatief gelijke grootte van het kennisdamelaa. 
In dit proefschsPA onderstrepen we het belang van de voorwaarden waaronder fusies en 
overnames een positief effect hebben op de inizovatie van hei uvemernendc bedrijt 
Teneinde het vcrschil in innovatievermogen riisse13 hoogtechnologische bed rij vei^ te 
verklaren hebben we gekeken liaar de rol v a r  stralegisclre - en1 orgaraisatorische fit aan 
de ene kant en de mate van flexibiliteit aan de andere kant. 0nxe re sulfa ter^ laten zien 
dat fusies en overnarnes bijdragen aan een verhoogd intiovatiever~nogen indien cn: 
sprake is van strategische £ia door middel van een grote lirate van overlap tilissen de 
desbetreffende kennisdomeinen en organisatorische fit door middel van 
overeenstemmii~g in relatieve grootte lussen bet overgeliomen kenniisdomein en de 
reeds aanwezige keiinisbasis. Een grote mate overlap tiissen de keiiriaisdoiïieincir 
leidt tot schaalvoordelen in heit gezarne~~lljk ontwikkelen van nieuwe produe~eri en 
diensten. Daarnaast is het makkelijker om gerelateerde kennis te ititcgreren valiwegc 
een verlloogd absorptievermogei1. T'ensliotte zal een overeei~stemrning in relatieuc 
grootte tussen de desbctseffei-ide kennisdoineiiien het gehele iiitegratieproces 
vergemakkelij ken. 
Eclzter een grote mate van strategische - en organisatorische f i t  heeft ook 
nadelige gevolgen. I-iet samenbrengen van gerelateerde bedrijfsmiddelen (kerinis) met 
het doel om synergicvoordelcn te behalen en het absorptieproces danwel 
integratieproces te vergetnddceliijken vermitidei% de flexibiliilelr ven cel1 bedrijf re11 
iolpzichte van de omgeving. Vooral voor hoogtechno3ogisclx bedrijven Is hei vtni 
belang 01-n een uitgestrekt domein varr alle noodzakelijke en vaak oizgerela~eerde 
technolagieEn te verkennen (verhoogde flexibiliteit) in plaats van meer van OieilzeliTdc 
over te riemen (verminderde flexibiliteit). Alleen dai~ zijn bedriJven i11 stasi 0111 
gebruik te naken van technologische kansen die gebaseerd xijil op nieuwe en siiel 
ontwikkelde kea-inis. 
Ilit alles betekent dat organisaties te inaken lilebben niet eer1 belangrijke 
paradox. namelijk de spanning tussen s~rategische - en organisatorische fit aan de ene 
kant en flexibiliteit aan de andere kant. IOin beide uiteinden van de paradísx 
tegelijktertijd te benaderen vergt eien verhoogde mate van inventiviteit van organisaliec, 
maar alleen op die manier is een bedrijf in staat om optiinaal le profineren varï de 
bi-idrage die fusies en overnames leveren aan hel ii?nuvatievermogen. 
Concluderend, de kans op l.iet versterken van het ii~novatieverrnogcn van 
oi-idernermiingen lijkt het grootst Le zijn in het geval van technol~gischc fusies en 
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overnames me8 bedrijven die qua kennisdomein een middenpasitie imme11 tussen 
volledige overlap en het ontbreken van overlap met de al aanwezige kennis van het 
overnemende bedrijf Op die manier is er aan de ene kant voldoende overlap voor hei 
behalen van schaalvloosdelen en een soepel verlopend integratieproces en mts de 
anlclere kant volcliaende diversiteit voor het crsEnlen van een toenemende mate van 
flexibiliteit. 
